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1 introduksjon
En kom bi na sjon av høy bo lig pris vekst og lave bo lig­
låns ren ter gir mer av kast ning for lå ne fi nan si er te bo lig­
in ves te rin ger (Bor ger sen og Grei brokk 2011). Den ne 
mer av kast nin gen kan ha bi dratt til det sis te ti årets 
struk tur end rin ger i det nor ske bo lig låns mar ke det, 
end rin ger som har gått i fa vør av økte be lå nings gra der, 
leng re lø pe tid og mer bruk av avdragsfrihet.2 Bor ger sen 
og Kivedal (2012a) vi ser hvor dan be lå nings ge vins te ne 
1 Syns punk te ne er fortfatterenes egne. Vi tak ker en ano nym kon su­
lent for kom men ta rer.
2 Se Fi nans til sy nets boliglånsundersøkelse, http://www.finanstilsy­
net.no/no/Bank­og­fi nans/Ban ker/Til syn­og­overvakning/Ana ly ser.
sam men drag
Kom bi na sjo nen av en lav bo lig låns ren te og en høy 
bo lig pris vekst gir mer av kast ning for lå ne fi nan si er te 
bo lig in ves te rin ger. For hus hold nin ger som lå ne fi­
nan si er er bo lig in ves te rin ger, er formuesgevinsten 
fra bo lig ka pi tal der med en kom bi na sjon av en 
pris­ og en be lå nings ge vinst. Be lå nings ge vins ten 
er po si tivt re la tert til in ves te rin gens be lå nings grad. 
En po si tiv mer av kast ning gir hus hold nin ger med 
kort sik tig plan leg gings ho ri sont in sen tiv til å øke 
be lå nin gen på sine bo lig in ves te rin ger. Den økte 
be lå nings ge vins ten som føl ger av en høy ere be lå­
nings grad, går imid ler tid sam men med økt ri si ko. 
Re strik sjo ner på be lå nings grad og krav om egen­
ka pi tal ved bo lig kjøp kan slik være til tak eg net for 
å dem pe hus hold nin ge nes fi nan si el le risiko.1
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fra lå ne fi nan si er te bo lig in ves te rin ger kan ha do mi nert 
pris ge vins te ne og gitt be ty de li ge bi drag til hus hold nin­
ge nes bo lig for mue si den år tu sen skif tet. Mer av kast ning 
fra lå ne fi nan si er te in ves te rin ger har gitt hus hold nin­
ge ne in sen ti ver til høy gearing (be lå ning) både ved 
tids punk tet for lå ne opp tak (be lå nings grad), i pe ri oden 
frem til for fall (bruk av av drags fri het) og ved å strek ke 
ut pe ri oden med be lå ning (leng re lø pe tid).
På sam me måte som be lå nings ge vins ten sti mu le­
rer formuesgevinsten når mer av kast nin gen er po si tiv, 
vir ker den ne ga tivt når mer av kast nin gen er ne ga tiv. 
Fak tisk kan formuesgevinsten være ne ga tiv selv om 
bo lig pri sen sti ger, der som en ne ga tiv be lå nings ge­
vinst do mi ne rer en po si tiv pris ge vinst. Både en la ve re 
bo lig pris vekst og en høy ere bo lig låns ren te vil re du­
se re be lå nings ge vins ten. I tillegg til den langsiktige 
negative effekten på boligprisveksten vil en høyere 
boliglansrente også gi en umiddelbar negativ effekt på 
belåningsgevinsten. Lønn som he ten av lå ne fi nan si er te 
bo lig in ves te rin ger er slik svært sår bar for end rin ger i 
ren te (Bor ger sen og Kivedal 2012b).
Høy ere be lå ning vil imid ler tid, i til legg til de po si ti ve 
eff ek te ne på for ven tet bo lig for mue, også øke ri si ko en 
som føl ger bo lig in ves te rin ge ne (se for eks em pel Boye 
og Kokebakker 2006 for en stan dard til nær ming til 
gearing og ri si ko). Når bo lig in ves te rin ger sees i et slikt 
per spek tiv, kan re strik sjo ner på ak sep tert be lå nings­
grad og krav om egen ka pi tal ved bo lig kjøp sees på som 
et til tak for å dem pe hus hold nin ge nes fi nan si el le ri si ko.
I Nor ge fast sat te Fi nans til sy net ret nings lin jer for 
for svar lig kre ditt prak sis for lån til bo lig for mål i 2010, 
og stram met dem til i de sem ber 2011, ba sert på at 
bo lig pris veks ten og hus hold nin ge nes gjelds be last ning 
re pre sen te rer en ri si ko for fi nan si ell usta bi li tet. En mer 
nøk tern ut låns prak sis for bo lig lån ble på pekt å kun ne 
dem pe opp byg gin gen av ri si ko i husholdningssektoren.3
Den ne ar tik ke len ser nær me re på sam men hen gen 
mel lom be lå nings ge vinst og ri si ko un der uli ke be lå­
nings gra der (loan to value, LTV). Vi tar ut gangs punkt 
i Bor ger sen og Grei brokk (2011, 2012) og Bor ger sen og 
Kivedal (2012a, 2012b), der ho ved fo ku set lig ger på hvor­
dan fi nan sie rings struk tu ren på vir ker lønn som he ten 
ved bo lig in ves te rin ger. Vi ut vi der her til nær min gen ved 
3 Se be skri vel se ne i Fi nans til sy nets rap port Fi nan si elt ut syn, www.
finanstilsynet.no/Glo bal/Venst re me ny/Rap port/2012/Finansielt_ut­
syn_2012.pdf
å in klu de re ri si ko en som føl ger av uli ke finansierings­
strukturer, og dis ku te rer bru ken av egen ka pi tal krav 
som til tak for å dem pe hus hold nin ge nes fi nan si el le 
ri si ko ved bo lig kjøp. Vi fo ku se rer her på virk nin gen 
av egen ka pi tal kra vet på be lå nings ge vins ten og hol der 
eff ek te ne på pris ge vins ten uten om.4
Res ten av ar tik ke len er struk tu rert som føl ger: I 
nes te av snitt gis først en kort pre sen ta sjon av «brekk­
stangformelen», som be skri ver vår teo re tis ke ram me. 
Der et ter be reg nes gjen nom snitt lig be lå nings ge vinst 
og ri si ko en ved den ne for pe ri oden 2000–2010. Sis te 
av snitt opp sum me rer.
2 belåningsgrader og 
formuesgevinster for boligeierne
2.1 TeoreTisk ramme
Som nevnt i for ri ge av snitt be står formuesgevinsten fra 
en lå ne fi nan si ert bo lig in ves te ring av to kom po nen ter. 
Den før s te er en pris ge vinst, og den and re er en be lå­
nings ge vinst.
Vi tar her ut gangs punkt i «brekkstangformelen» for 
å gi et teo re tisk ram me verk for sam men hen gen mel lom 
egen ka pi tal ren ta bi li te ten for bo lig ei er ne, boligkapita­
lens to tal ren ta bi li tet, gjelds ren ten og for hol det mel lom 
gjeld og egen ka pi tal i bo lig in ves te rin ge nes finansie­
ringsstruktur.5
1) = + −e p D
E
p r( )B
I den ne for me len er e av kast nin gen på inn skutt egen­
ka pi tal, p er bo lig pris veks ten, rB er bo lig låns ren ten, 
D er gjeld og E er egen ka pi tal. Vi ser at bo lig ei er nes 
formuesgevinst (egen ka pi tal ren ta bi li te ten) kan se pa­
re res i en pris ge vinst p og en be lå nings ge vinst −D
E
p r( )B . 
Pris ge vins ten er iden tisk med bo lig pris veks ten.
Be lå nings ge vins ten har to kom po nen ter og øker 
både med for hol det mel lom gjeld og egen ka pi tal, D
E
, 
og diff e ran sen mel lom bo lig pris veks ten og bo lig låns­
4 Begrepet belåningsgevinst kan alternativt uttrykkes som finan-
sieringsgevinst mens begrepet investeringsgevinst er et alternativ til 
uttrykket prisgevinst.
5 Se for eks em pel Boye og Koe ke bak ker (2006).
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ren ten, −p r( )B .6 Sist nevn te er et ut trykk for bo lig mar­
ke dets mer av kast ning og be stem mer lønn som he ten 
ved lå ne fi nan si er te bo lig in ves te rin ger, mens for hol det 
mel lom gjeld og egen ka pi tal fun ge rer som be lå nings­
ge vins tens skaleringsfaktor.7
Fra (1) ser vi at av kast nin gen på inn skutt egen ka pi tal, 
og der igjen nom formuesgevinsten for bo lig ei ere som 
har lå ne fi nan si ert sine bo lig in ves te rin ger, av hen ger 
av tre nært kor re ler te va ri ab ler. På sam me måte som 
bo lig låns ren ten kan være kor re lert med bo lig pris veks­
ten i en øko no mi der pen ge po li tik ken bru kes ak tivt til 
å sta bi li se re ut vik lin gen i formuesmarkedene (se for 
eks em pel Bern an ke og Gertler 2001 for en prin si pi ell 
dis ku sjon om flek si bel in fla sjons sty ring og formues­
markedenes rol le), kan bo lig låns ren ten og be lå nings­
gra den være nært kor re lert i ban ker som pri ser ri si ko 
ak tivt (White 2004). Når høy ere be lå nings grad let ter 
til gan gen på kre ditt (se for eks em pel Geradi mfl. 2011), 
kan end rin ger i be lå nings grad på vir ke bo lig pris veks­
6 Vi kan ten ke oss en bo lig med verdien, V, som er fi nan si ert ved 
hjelp av egen ka pi tal og gjeld slik at vi kan skri ve bo lig ver di en som 
= +V D E . Ved å jus te re bo lig ver di en for be lå nings grad, DV , og egenka­
pitalinnskuddet ved bo lig kjøp, E
V
, har vi i (1) en ram me som kan be ly se 
hvor dan end rin ger i bo lig låns mar ke det, ope ra sjo na li sert ved bo lig­
låns ren te og be lå nings grad, på vir ker be lå nings ge vins ten, og der igjen­
nom også formuesgevinsten, for bo lig ei ere.
7 Vi hol der skatt uten om. In klu de res for eks em pel ren te fra dra get på 
bo lig lån, for ster kes be lå nings ge vins ten som dis ku te res her. Se appen­
dikset i Bor ger sen og Grei brokk (2011) for be reg nin ger et ter skatt.
ten gjen nom økt et ter spør sel (Doms og Krainer 2007). 
Høy ere bo lig pri ser og økt til gang på kre ditt kan igjen 
for ster ke hver and re gjen si dig og gi selv for ster ken de 
me ka nis mer mel lom bo lig­ og bo lig låns mar ke det 
(Al mei da mfl. 2006).
For å be ly se sam men hen gen mel lom be lå nings­
grad, be lå nings ge vinst og den de len av hus hold nin ge­
nes fi nan si el le ri si ko som er en di rek te kon se kvens av 
bo lig in ves te rin ge nes fi nan sie rings struk tur, ser vi her 
bort fra dis se sam men hen ge ne. Et ter som ring virk­
nin ge ne som er be skre vet over, rea li se res grad vis, kan 
vår til nær ming sies å be skri ve kortsiktseffektene som 
for ster kes, el ler dem pes, over tid, et ter som end rin ger 
i be lå nings grad får fes te i bo lig låns ren ten el ler bo lig­
pris veks ten.
For å be reg ne ak ku mu ler te eff ek ter over tid må man 
gjø re antagelser om både til ba ke be ta ling og om hvor­
dan formuesgevinstene fra bo lig mar ke det an ven des 
(Bor ger sen og Kivedal 2012a). For å ren dyr ke eff ek te ne 
som føl ger av uli ke be lå nings gra der, ser vi her nær me re 
på eks emp ler der bo lig in ves te rin ger fi nan sie res med 
av drags frie lån med ulik belåningsgrad.8
8 For en bo lig ei er vil av kast nin gen på bo lig ka pi tal også kun ne in ne­
hol de leie inn tek ter i til fel le bo li gen lei es ut, el ler en in di ka tor på spart 
hus leie der som eie ren selv bor i bo li gen. Vi ser her bort fra dis se fak to­
re ne.
fi gur 1 Be lå nings ge vins ter, LTV = 80 og LTV = 90. 2001–2010.
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2.2 BelåningsgevinsTer og -risiko på 
lånefinansierTe BoliginvesTeringer
Fi gur 1 il lust re rer sam men hen gen mel lom bo lig­
mar ke dets mer av kast ning og år lig be lå nings ge vinst 
i pe ri oden mel lom 2000 og 2010 i til fel let med be lå­
nings gra der på hen holds vis 80 og 90 pro sent. Vi ser 
at be lå nings ge vins ten er spe si elt stor i pe ri oden der 
bo lig mar ke dets mer av kast ning er høy (2004–2007), 
og ne ga tiv i 2008 når mer av kast nin gen er ne ga tiv. Vi 
ser også at be lå nings ge vins ten var ne ga tiv i 2003, selv 
om bo lig pris veks ten på års ba sis var po si tiv. Det te for di 
bo lig låns ren ten i 2003 var høy ere enn bo lig pris veks ten 
og ga en ne ga tiv be lå nings ge vinst som do mi ner te den 
po si ti ve prisgevinsten9
Vi ser at be lå nings ge vins ten er po si tivt re la tert til 
be lå nings gra den; be lå nings ge vins ten øker med be lå­
nings gra den i pe rio der der mer av kast nin gen er po si­
tiv, mens den blir mer ne ga tiv når mer av kast nin gen er 
ne ga tiv og be lå nings gra den er høy.
La oss nå med ut gangs punkt i bo lig pris veks ten og 
bo lig låns ren ten i pe ri oden 2000–2010 be reg ne gjen­
nom snitt lig be lå nings ge vinst og ri si ko en som føl ger 
be lå nings gra der fra 60 til 90 pro sent. Vi lar stan dard­
av vi ket til be lå nings ge vins ten re pre sen te re ri si ko si den 
det te er et mål på his to risk vo la ti li tet. I fi gur 2 il lust re rer 
vi gjen nom snitt lig be lå nings ge vinst og ­ri si ko i pe ri­
oden fra 2000 til 2012. Vi hol der som nevnt sam men­
hen ge ne mel lom be lå nings grad, ren te og bo lig pris vekst 
fast, og fi gu ren fo ku se rer på sam men hen gen mel lom 
be lå nings ge vinst og ­ri si ko som føl ger av uli ke be lå­
nings gra der. Den stip le de lin jen vi ser den li ne ære sam­
men hen gen mel lom gjen nom snitt lig be lå nings ge vinst 
og stan dard av vik for uli ke LTV. Si den be lå nings ge vinst 
er pro por sjo nal med LTV der som ren ten hol des kon­
stant10, vil gjen nom snitt lig be lå nings ge vinst og stan­
dard av vik for be lå nings ge vins ten ha den rett lin je de 
sam men hen gen som vi ses i fi gur 2.
9 Vi har brukt bo lig pri se ne fra NEF/Econ og gjen nom snitt lig bo lig­
låns ren te fra SSB. Se el lers Bor ger sen og Kivedal (2012) for da ta hen­
vis nin ger.
10 Vi ser av ut tryk ket for be lå nings ge vins ten −
D
E
p r( )B  at den ne er 
pro por sjo nal med DE . Høy ere «gearing» vil slik gi høy ere gjen nom snitt­
lig be lå nings ge vinst og med føl gen de ri si ko øk ning. Standardavviket til 
belåningsgevinsten vil øke med samme faktor som økningen i D/E. En 
økning i LTV fra 70 % til 80 % medfører en økning i D/E og i stan­
dardavviket til belåningsgevinsten på 71 % mens en økning i LTV fra 
80 % til 90 % medfører at risikoen øker med hele 125 %.
fi gur 2 Ri si ko og gjen nom snitt lig be lå nings ge vinst, uli ke LTV i 
pe ri oden 2000–2012.
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Fra fi gur 2 ser vi for det før s te at når bo lig in ves te rin ger 
gjø res med høy ere be lå nings grad, øker gjen nom snitt­
lig be lå nings ge vinst. Ob ser va sjo nen støt ter opp om 
på stan den for an: Når for ven tet meravkasting er po si tiv, 
gir det in sen ti ver til å lå ne fi nan si ere bo lig in ves te rin ger. 
For å få størst mu lig av kast ning på sine bo lig in ves te­
rin ger bør hus hold nin ge ne vel ge lå ne struk tu rer med 
høy be lå ning, av drags fri het og lang løpetid.11
Høy ere be lå nings grad går imid ler tid også sam men 
med økt ri si ko. Vi ser av fi gur 2 at ri si ko en knyt tet til 
et bo lig kjøp med en be lå nings grad på 90 pro sent er 
over dob belt så høy som ri si ko en ved et bo lig kjøp med 
80 pro sent be lå ning.
I et slikt per spek tiv kan Fi nans til sy nets be grens­
nin ger på ak sep tert be lå nings grad sees som et til tak 
for å dem pe ri si ko en i hus hold nin ge nes boligmarked­
setableringer.
Vi ser også at ge vins ten, målt i form av ri si ko re duk­
sjo nen som føl ger av la ve re be lå ning, blir mind re des­
to la ve re be lå nings gra den er i ut gangs punk tet. For en 
bo lig in ves te ring som gjø res med en be lå nings grad på 
80 pro sent iste den for 90 pro sent, hal ve res ri si ko en. 
Der som ak sep tert be lå nings grad re du se res yt ter li ge re, 
til 70 pro sent, er re duk sjo nen i ri si ko imid ler tid kun 
en tred je del. Det er slik sta dig mind re å tje ne, i form 
11 Ut tryk ket «å vel ge fi nan sie rings form» kan vir ke for styr ren de. 
Økte be lå nings gra der er ofte en kon se kvens av at bo lig pri se ne har 
ste get mer enn hus hold nin ge ne har klart å byg ge seg opp av egen ka­
pi tal, slik at det er be hov for å låne mer av kjø pe sum men. Samtidig 
spil ler til buds si den i bo lig låns mar ke det en rol le for stør rel sen på be­
lå nings gra de ne. Se for eks em pel Bor ger sen og Grei brokk (2012) for 
en til nær ming der både lån ta ker nes og ban ke nes in sen ti ver for å øke 
be lå nings gra de ne – og ri si ko en som føl ger av det te – be ly ses.
«Fi gur 1 Be lå nings ge vins ter, LTV 
= 80 og LTV = 90. 2001–2010.» on 
page 24
«Fi gur 2 Ri si ko og gjen nom snitt­
lig be lå nings ge vinst, uli ke LTV i 
pe ri oden 2000–2012.» on page 
25
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av la ve re ri si ko, på å re du se re ak sep tert be lå nings grad 
des to la ve re be lå nings gra den er i ut gangs punk tet. Der­
som be lå nings gra den er høy, vil imid ler tid en inn fø­
ring av re strik sjo ner på be lå nings grad kun ne ha stor 
be tyd ning for å re du se re finansieringsrisikoen knyt tet 
til hus hold nin ge nes bo lig in ves te rin ger.
3 oppsummering og diskusjon
Den ne ar tik ke len gir en en kel og par ti ell til nær ming 
til bo lig in ves te rin gers finansieringsside for å be ly se 
den økte ri si ko som hus hold nin ger eks po ne rer seg for 
når bo lig lån tas opp med høy ere be lå nings gra der. Vi 
ser bort fra sam men hen ge ne mel lom be lå nings grad, 
bo lig pris vekst og bo lig låns ren te, og vår til nær ming kan 
slik sies å ha et kortsiktsperspektiv.
Når bo lig låns ren ten er la ve re enn bo lig pris veks ten, 
gir lå ne fi nan si er te bo lig in ves te rin ger mer av kast ning. I 
øko no mi er der pen ge po li tik ken ikke vekt leg ger ut vik­
lin gen i hjem li ge bo lig mar ke der, ge ne re res det der med 
in sen ti ver for hus hold nin ge ne til å øke be lå nin gen på 
sine bo lig in ves te rin ger, både ved tids punk tet for lå ne­
opp tak (be lå nings grad) og i for hold til hvor raskt bo lig­
lå net be ta les til ba ke (bruk av av drags fri het og valg av 
lø pe tid). Be lå nings ge vins te ne som da rea li se res, sti­
mu le rer hus hold nin ge nes bo lig for mue ut over det som 
føl ger av bo lig pris veks ten ale ne.
Høy ere be lå nings grad øker imid ler tid også hus­
hold nin ge nes fi nan si el le ri si ko. I et slikt per spek tiv 
kan en til stram ming av ak sep ter te be lå nings gra der og 
inn fø ring av et egen ka pi tal krav ved bo lig kjøp sees på 
som ri si ko re du se ren de til tak. Bo lig in ves te rin ger med 
lave be lå nings gra der gir både la ve re gjen nom snitt lig 
be lå nings ge vinst og la ve re finansieringsrisiko for hus­
hold nin ge ne. Det te er spe si elt vik tig der som be lå nings­
gra den er høy, si den en re duk sjon i be lå nings grad på 
for eks em pel ti pro sent po eng vil føre til en kraf ti ge re 
risikodempende eff ekt jo høy ere be lå nings gra den er i 
ut gangs punk tet.
Over tid vil end rin ger i be lå nings grad også på vir ke 
bo lig pris veks ten og bo lig låns ren ten, og der igjen nom 
kun ne på vir ke både pris­ og be lå nings ge vins ten ved 
lå ne fi nan si er te bo lig in ves te rin ger. Hvor ster ke dis­
se eff ek te ne blir, er imid ler tid usik kert og av hen ger 
blant an net av hvor dan end rin ger i be lå nings grad vir­
ker inn på bo lig pri sen. In ter na sjo nalt er virk nin ge ne 
i bo lig mar ke det usik re, og det sy nes å være ster ke re 
in di ka sjo ner på at end rin ger i be lå nings grad på vir ker 
hus hold nin ge nes gjelds vekst enn at end rin ge ne på vir­
ker bo lig pris veks ten (Hin 2011). Vår til nær ming vi ser at 
gjelds veks ten dem pes for di lønn som he ten ved å lå ne­
fi nan si ere bo lig in ves te rin ger re du se res.
Virk nin ge ne på bo lig pris veks ten vil av hen ge av 
for hold i både bo lig­ og bo lig låns mar ke det, og for eks­
em pel vil et lite ut bygd leie mar ked gi få al ter na ti ver 
til å in ves te re i egen bo lig. Der som egen ka pi tal kra vet 
dek kes gjen nom bruk av «krea ti ve» fi nan sie rings kil­
der i grå mar ke det, vil det te mot vir ke risikoeffekten 
be skre vet for an. Der som tilstrammingene i ak sep­
tert be lå nings grad re du se rer til bu det av bo lig lån til 
de øko no misk sett mest sår ba re hus hold nin ge ne, og 
der igjen nom knyt ter bo lig pris ut vik lin gen nær me re til 
hus hold nin ge nes gjelds be tje nings ev ne, bi drar egen ka­
pi tal kra vet til å re du se re ri si ko en på hus hold nin ge nes 
bo lig in ves te rin ger yt ter li ge re.
I Nor ge har det gjen nom me dia blitt av dek ket at 
unge voks ne tar opp for bruks lån for å dek ke egenka­
pitalkravet.12 En slik ut vik ling gir åpen bart bo lig in­
ves te rin ger med høy ere ri si ko, men re pre sen te rer et 
brudd på ret nings lin je ne for for svar lig kre ditt prak sis 
og ikke en kon se kvens av egen ka pi tal kra vet. Bruk av 
start lån som topp fi nan sie ring er en an nen mu lig het for 
å dek ke egen ka pi tal kra vet, men også det te må sees som 
et brudd på ret nings lin je ne hvis en slik fi nan sie rings­
ord ning ikke føl ges av tilleggsikkerhet el ler sær skil te 
forsvarlighetsvurderinger.13,14 m
12 Se for eks em pel http://www.dinepenger.no/bru ke/nye­ka pi tal­
krav­kan­pres se­unge­inn­i­graamarkedet/10057405
13 Hvor vidt start lån skal inn gå i 85 pro sent re ge len, har vært gjen­
stand for de batt blant po li ti ke re og ban ker. Finanstilsynet har uttalt at 
all boliggjeld skal inngå i 85­prosent regelen. Denne 85 prosent gren­
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